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Asobancaria

El Indicador Bancario de Referencia (IBR)

Resumen. En los paises que tienen mercados financieros profundos y liquidos, las
tasas de interés se constituyen en elementos esenciales que determinan las
decisiones de inversidon o financiacion de los agentes, puesto que a través de ellas se
mide el costo del dinero en la economia. Estos indicadores son los cimientos para el
correcto desarrollo del mercado de valores, debido a la influencia que tienen sobre
los mercados de bonos y de derivados.

El relanzamiento del IBR el primero de agosto de 2012 es la respuesta de los
principales actores del sistema financiero a adecuar el indicador a los mas altos
estandares de gobierno, y permitirle al mercado de dinero contar con una tasa que
refleje adecuadamente sus condiciones de oferta y demanda.

Este cambio busca que el indicador se posicione como la medida de las condiciones
de liquidez en el corto plazo y como una alternativa a la DTF. No en vano, se han
logrado indexar una gran cantidad de recursos y lograr que se desarrolle un mercado
de derivados estandarizado y OTC (Over the Counter), cuya tasa de referencia es el
IBR.

El esquema de formacion del IBR tiene ventajas, respecto a esquemas como el de la
Libor, debido a que los bancos participantes comprometen recursos en los diferentes
plazos. Esto obliga a las entidades a reportar las tasas que efectivamente son
utilizadas para realizar sus operaciones en el mercado o para desarrollar estrategias
de cubrimiento, entre otras.

Asimismo, es poco probable que en la formacién de este indicador se presenten
manipulaciones por conductas inapropiadas de los participantes del mercado, con lo
cual el IBR se constituye en una tasa de referencia que genera confianza en los
inversionistas que empiezan a utilizarlo en sus portafolios de inversion.
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En los paises que tienen mercados financieros profundos y liquidos, las tasas de interés
se constituyen en elementos esenciales que determinan las decisiones de inversion o
financiacion de los agentes, puesto que a través de ellas se mide el costo del dinero en
la economia. Estos indicadores son los cimientos para el correcto desarrollo del
mercado de valores debido a la influencia que tienen sobre los mercados de bonos y de
derivados, en especial aquellos cuyo subyacente es una tasa de interés.

Desde el 2008 la industria bancaria ha orientado sus esfuerzos al desarrollo y puesta en
marcha del Indicador Bancario de Referencia (IBR), que se constituyoen la respuesta
de los actores del sistema a suplir la necesidad de un indicador del mercado monetario
gue refleje en el corto plazo las condiciones de oferta y demanda en este.

Gracias al trabajo conjunto entre el Comité Rector del IBR, maximo o6rgano
institucional, el Banco de la Republica y Asobancaria, desde el primero de agosto de
2012 se cuenta con un nuevo esquema de formacién del IBR para el indicador a un mes
y el nacimiento del plazo a tres meses. En este sentido, esta edicién de la Semana
Econdmica explicard la evolucion reciente del indicador, algunas consideraciones
sobre la experiencia internacional en el manejo de tasas similares y las caracteristicas
de los nuevos plazos.

La evoluciéon del IBR en los mercados financieros

La entrada en vigencia del IBR es uno de los cambios mas importantes para el mercado
financiero colombiano, pues permite conocer las condiciones de liquidez en el corto
plazo y como una alternativa a la DTF, la cual se habia establecido como Unica
referencia del valor del dinero, diferente de la tasa de intervencion (gréafico 1).
Grafico 1. Evolucion de las tasas de referencia en el mercado monetario
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La DTF dejé de reflejar, hace algun tiempo, las condiciones de oferta y demanda del
mercado monetario y, mas importante, las decisiones de politica monetaria del Banco
de la Republica. Las reacciones tardias de la DTF a estas politicas le restan capacidad
de explicacion de las condiciones del mercado monetario y retrasan la transmision de
sus efectos a la economia.

El IBR es un indicador en evolucion. A la fecha cuenta con més de cuatro afios de
funcionamiento. No obstante, lo sobresaliente de esta tasa es que ha logrado, en ese
corto tiempo, atar a su evolucion una gran cantidad de recursos. Adicionalmente, como
iniciativa de los actores del mercado se han comenzado a realizar swaps de tasa de
interés cuya tasa de referencia es el IBR.

Los ultimos afios se han caracterizado por ser récord en materia de emision de deuda
corporativa, gracias a que las condiciones econdmicas permitieron que un mayor
numero de compariias del sector real y financiero entraran al mercado de capitales y
encontraran alli una fuente importante de recursos y de endeudamiento menos costoso
y a més largo plazo. Durante esa evolucion, se observé que algunas entidades
comenzaban a indexar una importante porcién de su deuda al IBR, dejando a un lado
las tasas de referencia tradicionales (IPC y DTF), lo cual gener6 que estos productos se
posicionaran como una nueva oportunidad de inversion.

En 2008, la mayoria de las emisiones fueron realizadas a tasa fija e IPC. Sin embargo,
con su entrada el IBR gané espacio y su participacion paso de 4% en 2009 a 27% en
2011 (gréfico 2), mientras que referencias como la DTF pasaron de representar el 33%
del total emitido en 2008 a 7% en 2011. Asi las cosas, la tendencia nos lleva a pensar
gue en un futuro no muy lejano el mercado de deuda corporativa sustituya la DTF por
el IBR.

Gréfico 2. Estructura de la deuda colocada (%)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, cifras a septiembre de 2012

Durante el periodo 2009-2012 se han realizado emisiones de bonos indexados al IBR
por un monto equivalente a $4.04 billones, de los cuales se encuentran todavia vigentes
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$2.7 billones. Asi mismo, se destaca el hecho de que el sector financiero ha sido el
principal participante de estos procesos de colocacion. Solo hasta 2011 compafiias del

sector real decidieron emitir deuda indexada a este indicador.

Los procesos de colocacién han tenido resultados positivos para las entidades emisoras,
generando incentivos para seguir considerando el IBR como tasa de referencia

principal de sus emisiones (gréafico 3).

Grafico 3. Emisores productos IBR (2009 — 2012) (COP billones)
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En 2009 la demanda fue 2.1 veces el monto adjudicado, en 2010 2.08 veces y en lo
corrido de 2012 va en 1.76 veces (grafico 4). Esto es una clara evidencia del apetito

gue tienen los inversionistas por estos instrumentos.

Gréfico 4. Resultados proceso de colocacién de bonos IBR por entidad
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La experiencia internacional con tasas de referencia

Alrededor del mundo se han creado tasas de referencia que tienen el propdésito de
reflejar el costo del dinero en un determinado mercado. En este amplio abanico
encontramos la Libor de Londres, la Euribor y Eonia de Europa, la TIE de México, la
tasa interbancaria de Pert y el indice Camara de Chile, entre otras. Si bien, estas tasas
tienen como objetivo principal conocer el costo del dinero para diferentes plazos
existen marcadas diferencias entre una u otra (tabla 1)

La tasa Libor (London InterbankOfferedRate) es la referencia mas usada en los
mercados internacionales y corresponde al promedio de cotizaciones reportadas por un
grupo de bancos representativos, refleja el costo de acceder a un monto “razonable” de
fondos en el mercado interbancario de Londres antes de las 11:00 a.m. y se calcula para
diferentes monedas (libra esterlina, délares americanos, yen, franco suizo, entre otras).
Su administracion y supervision esta a cargo de la Asociacién Britanica de Bancos
(BBA) y cuenta con el apoyo del Foreign Exchange and Money
MarketsCommittee(FX&MMC)'.

La Euro InterbankOfferedRate (EURIBOR), cuyo esquema de formacién es muy
similar al de la Libor, es administrada por la Federacion Europea de Bancos
(EuropeanBankingFederation — FBE), pero gobernada por el SteeringCommittee®, que
gjerce las labores de érgano rector del esquema. Aungue su formacion no cumple con
un namero fijo de entidades participantes, se elige un conjunto lo suficientemente
representativo de estas que sean activas en los mercados de dinero de la zona.
Actualmente, en su formacidn participan 43 entidades.

La Euro OverNightindexAverage (Eonia) es la tasa que refleja el costo de las
operaciones overnight en Europa. Su estimacion se obtiene del promedio ponderado de
todos los préstamos interbancarios no colateralizados que realizan las entidades
bancarias en la zona Euro y que también participan en la formacién del Euribor.

En los mercados latinoamericanos también se encuentran ejemplos de este tipo de
tasas. En el caso mexicano resaltamos la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(THE). Su esquema de formacion y calculo consiste en encontrar una tasa de equilibrio
gue iguala la demanda y la oferta de fondos prestables, a partir de las cotizaciones de 6
bancos participantes®. En este esquema existe transaccion de recursos entre los bancos
participantes y el Banco de Meéxico, similar al de una camara de compensacion,

'El FX&MMC cuenta con comités especializados de acuerdo con el tipo de divisa para la cual se estima.
Normalmente, la Libor es calculada con las cotizaciones de 18 entidades de las cuales 6 tienen asiento en
el comité. Estas entidades se eligen teniendo en cuenta su actividad en el mercado, su reputacion y su
experiencia cotizando la respectiva moneda.

2Este comité cuenta con la participacién de 10 representantes de las entidades que son elegidos por su
experiencia en los mercados de dinero en Europa. Actualmente, estd conformado por: Commerzbank AG,
UnicreditGroup, Nordea, BBVA, CréditAgricole, InvestitionsbankBerlin, National Bank of Greece,
Société Générale. Asi mismo cuenta con representantes de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
y de la FBE.

3 Las entidades que recurrentemente participan en este esquema son: BBVA Bancomer, Banco Inbursa,
Banco Interacciones, Banco Invex, Banco J.P. Morgan, HSBC Méxicoyl XE Banco.
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financia a las entidades que necesiten liquidez y constituye depdsitos a los bancos
oferentes dependiendo de las cotizaciones presentadas, minimizando el riesgo de
contraparte entre los participantes.

Tabla 1. Principales caracteristicas de las tasas de referencia internacionales

Metodologia de

Nombre Mercado | Participantes . Plazos Montos Vigencia
calculo
15% mas alto y mas
e 1,2,y3
bajo se eliminan.
Las tasas restantes Semanas.
Euribor R Unoa Encuesta T+2
se promedian y se
B doce
aproximan a dos
B meses.
decimales.
Promedio
ponderado de ‘ Promedio
. todas las Overnight )
Eonia . operaciones T+2
transacciones ) :
) . interbancarias
overnight sin
garantias
Zona % ma
43 bancos El 151/3 ma_s altoy
euro mas bajo se 1,2,y3
eliminan. Las tasas semanas.
Eurepo restantes se Uno a Encuesta T+2
promediany se doce
aproximan a dos meses.
decimales.
El 15% mas alto
PMasantoy | 2 y3
mas bajo se semanas
eliminan. Las tasas ’ 500 millones
. lal2y
Eonia Swap Index restantes se 1518 21 de euros por T+2
promedian y se ! 2;1 plazo
aproximan a dos v
) meses.
decimales.
El 15% mas alto .
méos bajo se i NI
Minimo 8 y . ) 1,2,y3
maximo 16 eliminan. Las tasas semanas
Libor Londres restantes se ’ Encuesta T+2
bancos, por X Unoa
promediany se
moneda. . doce
aproximan a tres
. meses.
decimales.
Overnight: Overnight
Calcula la mediana Overnight, $22 mil 1 t+0
. de las posturas de un mes millones Un mes
IBR Colombia 10 bancos P y Y
los 8 bancos tres Un mesy tres tres
asignados. meses meses: $3 mil meses:
millones t+1
Promedio
aritmético entre la .
6 Bancos - . 100 mil pesos
2on maxima y la minima 28,91y .
TIE México como . , mexicanos T+1
. postura pasiva, 182 dias
minimo . por plazo
ajustadas por un
diferencial.
ICP Chile Promedio
DI Brasil Participantes ponderado por Promedio
d mercado monto de todas las Overnight operaciones T+0
Tasa de Peru interbancario operaciones interbancarias

interésinterbancaria

interbancarias.

Fuente: European Banking Federation, Banco Central de Chile, Banco de México, Banco Central del Peru.
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En Chile existe el indice de Camara Promedio (ICP), el cual busca representar el costo
de fondeo equivalente al de un depdsito a la tasa overnight, y cuya metodologia de
calculo estd basada en informacion de su propio pasado, mientras que en Per( el
mercado cuenta con una tasa interbancaria que se estima como un promedio ponderado
de las operaciones que realizan las entidades financieras a un dia.

El escandalo Libor y el gobierno corporativo

Investigaciones realizadas por las autoridades financieras de Estados Unidos y del
Reino Unido buscaban comprobar si algunas entidades bancarias internacionales
estarian manipulando la formacion de la Libor (London InterbankOfferedRate). Las
sospechas se confirmaron en julio de 2012 cuando el banco de inversion Barclays
Capital pag6é una multa a estas autoridades, debido a que admitié la posibilidad de
reportar datos incorrectos al momento de cotizar la Libor®.

El estudio del caso indico que entre 2005 y 2008 los operadores de Barclays ajustaban
las cifras para poder beneficiar las posiciones de negociacion. Ademads, entre finales de
2007 y principios de 2009, presentd cifras artificialmente bajas para reflejar menores
pérdidas.

La FSA argument6 que algunos funcionarios de Barclays aceptaron que durante la
crisis bancaria de 2007 y 2008, habian mantenido bajas sus cotizaciones para mitigar el
efecto de la desconfianza en el sector financiero. En ese momento, la FSA habia
decidido no tomar acciones contra el banco, dadas las circunstancias.’

Sin embargo, en un estudio de 2010 de Snider y Youle®, se encontré que la razén para
enviar tasas atipicamente bajas no era Unicamente por el tema reputacional, sino que
una manipulacion a la tasa Libor, asi fuera solo de un par de puntos basicos, podria
generarle ingresos al banco por millones de délares. En el caso de Barclays, por
ejemplo, se encontré que, debido a que su cotizacién en condiciones normales solia
encontrarse en la mitad superior, entonces cuando enviaba una tasa muy baja,
disminuia el promedio, incluso si era tan baja que quedaba eliminada del calculo.

Como consecuencia de las dudas generadas por estas investigaciones sobre la funcion
de la Libor como tasa de referencia del mercado, el FSA, tras multar a Barclays,
decidio también que la asociacion britanica de bancos (BBA, por sus siglas en inglés)
no podra estar involucrada en el proceso de administracion o supervisién del esquema
de formacion de la tasa. La FSA explico que esta decision se tomé porque la BBA no
habia realizado un monitoreo efectivo, como lo muestra el hecho de que los comités
conformados para esta funcion rara vez se reunian.’

*“Caso Libor mostré defectos de Barclays: Legisladores” en EI Economista, 17 de agosto de 2012.
®“How Barclays made money on Libor manipulation” en Business Insider, 10 de Julio de 2012.
“Does the Libor reflect banks’ borrowing costs? "ConnanSnider y Thomas Youle (2010).

"“Pushing the reset button on Libor”.Discurso pronunciado por Martin Wheatley, director de la FSA, el
28 de septiembre de 2012.
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Asi, el FSA decidié que de ahora en adelante quedara a su cargo la supervision de la
formacion de la Libor y, ademas, que implementard un régimen de sanciones por
conductas inapropiadas en la formacién de las tasas.

El esquema de formacion

El relanzamiento del IBR el primero de agosto de 2012 es la respuesta de los
principales actores del sistema financiero para adecuar al indicador a los méas altos
estandares de gobierno y permitirle al mercado de dinero contar con una tasa que
refleje adecuadamente sus condiciones de oferta y demanda.

Actualmente, el esquema de formacion del IBR est4 conformado por diez bancos, ocho
actlan en calidad de participantes y dos como aspirantes. Las entidades participantes
son las encargadas de formar el indicador para los plazos definidos, mientras que las
entidades aspirantes funcionan como respaldo dentro del esquema, en los casos en que
algun participante decida retirarse o sea expulsado.

Para crear el IBR, cada uno de los participantes cotiza una tasa de interés que es
enviada al Banco de la Republica entre las 10:00 a.m. y 10:15 a.m. Posteriormente, el
Banco Central es el encargado de calcular la mediana de estas cotizaciones y publicar
la tasa resultante en su pagina web a las 11: 00 a.m. Los bancos cuyas cotizaciones
guedan por encima de la mediana se obligan a ser demandantes de recursos, y los que
guedan por debajo se obligan a ser oferentes.

A pesar que este proceso es estandar, existen diferencias entre la formacion de la tasa a
un dia y los plazos posteriores.

a. Formacion del IBR overnight

Diariamente cada uno de los ocho participantes en el esquema cotiza una tasa nominal
que refleja su postura de liquidez a un dia. La operacién que se realiza para soportar la
cotizacion es un crédito interbancario de $22.000 millones para cada una de las
entidades, el cual se discrimina en cuatro operaciones por $5.500 millones que se
pueden otorgar o recibir. Estos créditos interbancarios se liquidan como una operacion

89y

contra - entrega o “delivery ”, o sea que existe un flujo fisico de recursos.

Para entender la asignacion o recepcion de los recursos que fundamentan la formacion
del IBR, supongamos que se cuenta con la informacion del grafico5.

8Se dice que una operacion tiene cumplimiento delivery cuando se efect(ia la entrega fisica del subyacente
al final de la operacion, lo que significa que al vencimiento se hace el intercambio total de los flujos. En el
caso de non delivery, no se realiza la entrega fisica del subyacente. En este caso, las partes se obligan a
que la liquidacion y cumplimiento se realice utilizando el mecanismo de neteo.
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Grafico 5. Calculo y posturas en el IBR

Banco Cotizacion Banco Cotizacion Postura
BBVA 5.050% Banco Agrario 5.068% Demandante (5.063%)
Banco Davivienda 5.060% Banco Popular 5.064% Demandante (5.063%)
Banco Corpbanca 5.060% N Citibank 5.064% Demandante (5.063%)
BancodeBogotd | 5.063% || v Bancolombia 5.063% | Demandante (5.063%)
Bancolombia 5.063% v Tasamediana IBR 5.063%
Banco Popular 5.064% Banco de Bogota 5.063% Oferente (5.063%)
Citibank 5.064% Banco Davivienda 5.060% Oferente (5.063%)
Banco Agrario 5.068% Banco Corpbanca 5.060% Oferente (5.063%)
Mediana 5.063% BBVA 5.050% Oferente (5.063%)

Las cotizaciones de las entidades se ordenan de mayor a menor. Aquellos participantes
cuya tasa de cotizacion sea inferior a la mediana seran oferentes de recursos, mientras
gue los cuatro gque tengan una tasa superior, serdn demandantes. Cada participante del
esquema que resulte ser oferente de recursos estd obligado a otorgar créditos
interbancarios a todos los demandantes por un monto nominal de $5.500 millones, cada
uno a la tasa mediana.

Oferente (entrega recursos) Demandante (recibe recursos)
Banco Agrario $5.500 millones
Bancode Bogotd | $22.000 millones BancoPopular | $5.500 millones
Citibank $5.500 millones
Bancolombia $5.500 millones

TasaIBR 5.063%

Por otro lado, cada participante del esquema que resulte ser demandante de recursos
estara obligado a recibir créditos interbancarios de todos los oferentes, por un monto
nominal de $5.500 millones, cada uno a la tasa mediana.

Oferente (entrega recursos) Demandante (recibe recursos)

Banco Agrario $5.500 millones

Banco Popular $5.500 millones Banco de Bogota ‘ $22.000 millones ‘
Citibank $5.500 millones

Bancolombia $5.500 millones

TasalBR 5.063%

Al final del proceso de cotizacion, cada demandante recibe recursos por un valor de
$22.000 millones, y cada oferente entrega recursos por el mismo monto.

b. Formacion del IBR aun (1) mes y tres (3) meses

La formacion del indicador para los plazos a un mes y tres meses se realiza
diariamente, mediante la cotizacion de un swap de tasa de interés en la modalidad tasa
fija / tasa flotante, siendo la tasa flotante la tasa de interés compuesta del IBR
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overnight. En la negociacion, una de las partes pagara tasa fija y la otra pagara tasa
variable (flotante), lo cual hace que en el vencimiento del swap las contrapartes
intercambiardn la diferencia entre la tasa fija y la tasa flotante por un nominal
previamente acordado (Gréafico6).

Gréfico 6. Estructura del Swap IBR
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En este sentido, durante todos los dias habiles bancarios las ocho entidades que hacen
parte del esquema cotizan una tasa nominal que reflejard sus expectativas de tasa de
interés para los plazos definidos (Gréfico 7). De este proceso el Banco de la Republica
estimara la mediana, la cual servira para establecer el IBR para los plazos estipulados y
la tasa que servira como referencia de la parte fija del swap.

Grafico 7. Célculo y posturas en el IBR para el plazo a un mes

Banco Cotizacién Banco Cotizaciéon Postura
BBVA 5.074% Banco Corpbanca 5.077% Demandante (5.075%)
Banco Davivienda 5.077% Banco Davivienda 5.077% Demandante (5.075%)
Banco Corpbanca 5.077% ———e e o Citibank 5.075% Demandante (5.075%)
Banco de Bogota 5.070% |4 _____ _~*| Banco Agrario 5.075% | Demandante (5.075%)
Bancolombia 5.075% ¥ Tasamediana IBR 5.075%
Banco Popular 5.070% Bancolombia 5.075% Oferente (5.075%)
Citibank 5.075% BBVA 5.074% Oferente (5.075%)
Banco Agrario 5.075% Banco Popular 5.070% Oferente (5.075%)
Mediana 5.075% Banco de Bogota 5.070% Oferente (5.075%)

Luego de que el Banco de la Republica asigne la posicion de oferente o demandante a
la entidad, aquel determinara de manera aleatoria la entidad que sera la contraparte en
el swap. Las entidades deberan realizar estas operaciones, las cuales tendran un
cumplimiento non delivery, sobre un nominal de $3.000 millones para cada plazo.

Convenciones para la negociacion del IBR a (1) mes y tres (3)
meses

Para facilitar la operatividad del nuevo esquema, se utilizan las convenciones que
prevalecen en el dmbito internacional, con el fin de facilitar su negociacion en el
mercado local.
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Modalidad de la tasa ' El conteo del plazo para el célculo de la tasa IBR sera en dias
calendario con base en trescientos sesenta (360) dias.
Sistema de redondeo  El IBR se expresara en términos porcentuales y tendra tres
del esquema (3) decimales.
Frecuencia de pagos | Bullet (al vencimiento de las operaciones, las contrapartes
intercambiaran el diferencial de tasas por el nominal pactado)

Vigencia El IBR para el plazo a un (1) mes y a tres (3) meses seréa

vigente al siguiente dia de su formacion (t+1).
Modifiedfollowing Clausula utilizada en el mercado swap en la cual se establece
businessday que si la fecha de pago de intereses cae en un dia no habil
segun el calendario preestablecido, ésta se movera al
siguiente dia habil; pero si el siguiente dia habil es del
siguiente mes, el pago se movera al dia habil inmediatamente

anterior.

Fecha de inicio La fecha de inicio de los swaps sera el dia en el cual las
entidades envian sus cotizaciones al Banco de la Republica
(t+0) y éste estima la mediana.

Consideraciones finales

En este contexto, es pertinente considerar las caracteristicas de formacion del IBR, con
el fin de evaluar la posibilidad de que se genere una posible manipulacion del indicador
en el &mbito local.

El nuevo esquema de formacion del IBR para los plazos de uno y tres meses esta
basado en el Overnight Index Swap (OIS) creado por el Banco Central Europeo para la
medicion del EONIA Swap Index, el cual fue creado en junio 2005 con el propésito de
constituir las tasas de referencia para las operaciones interbancarias a plazos mayores a
un dia en el mercado de derivados denominados en euros.

Como en el caso colombiano, los bancos participantes en el esquema de formacion del
EONIA Swap Indexse comprometen con la transaccion de swaps de tasa de interés por
un monto nocional de 500 millones de euros para cada plazo. En la actualidad, existen
tasas de referencia para diecinueve plazos distintos, desde una semana hasta 24 meses.

Este esquema de formacion tiene la ventaja, respecto a esquemas como el de la Libor,
debido a que los bancos participantes comprometen recursos en los diferentes plazos.
Esto obliga a las entidades a reportar las tasas que efectivamente son utilizadas para
realizar sus operaciones en el mercado o para desarrollar estrategias de cubrimiento,
entre otras.

Ademas, es importante mencionar que el IBR se ha formado con base en unas reglas
claras de gobierno corporativo.

El estricto cumplimiento de la reglamentacion establecida para su formacion esta
siendo evaluado permanentemente por el Comité Rector, maximo 6rgano institucional
encargado de generar los lineamientos que aseguran la confianza, transparencia y
eficiencia del indicador.
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Este Comité se encuentra conformado por siete entidades financieras y representantes
del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda, y cuenta como con la
Secretaria Técnica en cabeza de Asobancaria. Este 6rgano se encarga de discutir,
analizar y tomar decisiones sobre el funcionamiento y desarrollo del indicador. Los
representantes de los establecimientos bancarios en el Comité son nombrados en
representacion de la entidad a la cual pertenecen y no a titulo personal, es decir, se
asegura que las decisiones que se adopten al interior del comité se encuentran
respaldadas por los maximos érganos de administracion y no como una posicion
exclusiva del miembro.

Dentro de las actividades que este comité realiza se destacan: el seguimiento
permanente al esquema de formacion del indicador, la revisién y aprobacién de la
metodologia de seleccion de los participantes en el esquema, la promocion y
divulgacion de las bondades del indicador, la revisién y actualizacién de las
operaciones que fundamentan la formacion del IBR, y velar por el cumplimiento del
reglamento por parte de los participantes del esquema, entre otras.

Adicionalmente, el Comité cuenta con un sistema de sanciones y amonestaciones que
sirven para castigar aquellas conductas que afecten la formacion del indicador y su
transparencia. Estas sanciones son informadas a las entidades que hacen parte del
esquema y al Banco de la Republica mediante unas reglas claras y definidas de
notificacion.

De esta manera, el esquema de formacion del IBR ya cubre, en gran parte, las
recomendaciones que se han establecido en los Gltimos meses para la reestructuracion
de la Libor, por lo que es poco probable que en la formacion de este indicador se
presenten manipulaciones por conductas inapropiadas de los participantes del mercado,
con lo cual este indicador se constituye en una tasa de referencia que genera confianza
en los inversionistas que empiezan a utilizarlo en sus portafolios de inversion.
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Colombia. Principales Indicadores Macroecondémicos

2009 2010 2011 2012 2013
TL T2 T3 T4 Total TL T2 T3 T4 Proy. Proy.

PIB Nominal (COP MM) 504.6 543.7 147 152 155 161 616 161.2 1643 166.3 1740 665.8 713.7
PIB Nominal (USD B) 247 284 78 8 81 83 317 900 920 920 9%.1 3676 3974

Crecimiento Real

PIB real (% Var. Interanual) 17 40 50 51 75 61 59 47 49 40 49 46 44
Precios
Inflacién (IPC, % Var. Interanual) 20 32 32 32 37 37 37 34 32 30 30 30 271
Inflacion basica (% Var. Interanual) 27 26 28 31 30 32 32 30 19 20 28 28 ..
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2044 1914 1879 1780 1915 1943 1943 1792 1785 1808 1811 1811 1796
Tipo de cambio (Var. % interanual) -89 64 (25 -711 64 15 15 47 02 16 54 68 -08
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) 20 -31 23 -25 35 31 30 18 35 .. .. 29
Cuenta corriente (USD mmM) 50 -89 18 -22 -28 -25 94 -16 32 .. .. 94
Balanza comercial (USD mmM) 21 20 12 17 09 06 32 25 10

Exportaciones F.0.B. (USD mmM) 326 395 125 145 142 03 415 152 148

Importaciones F.0.B. (USD mmM) 305 375 113 127 133 09 383 127 138

Servicios (neto) 28 -35 09 -10 -10 -12 42 -11 -14

Renta de los factores 03 -119 32 40 -42 -37-151 41 -39

Transferencias corrientes (neto) 46 45 11 11 14 14 50 11 12
Inversion extranjera directa (USD mM) 71 67 35 30 38 29 133 37 41

Sector Piblico (acumulado)

Bal. primario del Gobiemno Central (% del PIB) -1.1 -1.1 1 02 ..
Bal. del Gobierno Central (% del PIB) 41 -39 06 13 09 -28 28 05 24 .. .. 24 -22
Bal. primario del SPNF (% del PIB) 09 -01 1 01 ..
Bal. del SPNF (% del PIB) 24 31 13 25 23 18 18 15 .. .. .. -l2 -10

Indicadores de Deuda

Deuda externa bruta (% del PIB) 227 224 204 207 217 228 228 207 205

Publica (% del PIB) 157 137 120 119 125 129 129 119 118

Privada (% del PIB) 70 87 84 88 92 100 100 88 86 .. ..
Deuda del Gobierno(% del PIB, Gob. Central)  37.7 384 363 342 351 .. 34 .. 386 .. .. Bl 339

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE y Banco de la Republica, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — DANE y Banco de la
Republica, proyecciones MHCP. Sector Publico y respectivas proyecciones - MHCP. Indicadores de deuda — DANE, Banco de la Republica,
Departamento Nacional de Planeacion; proyecciones DNP y MHCP.
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Colombia. Estados financieros*

sep-12 ago-12 sep-11 Var real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 324,723 315,970 283,459 11.1%
Disponible 22,371 20,082 16,178 34.1%
Inversiones 60,235 58,931 57,457 1.7%
Cartera Neta 210,068 207,587 181,699 12.2%
Consumo Bruta 63,632 62,855 53,327 15.8%
Comercial Bruta 131,950 130,732 117,024 9.4%
Vivienda Bruta 17,827 17,414 14,494 19.3%
Microcrédito Bruta 6,377 6,254 5,233 18.2%
Provisiones** 9,718 9,668 8,380 12.5%
Consumo 4,006 3,986 3,104 25.2%
Comercial 4,964 4,948 4,624 4.1%
Vivienda 428 421 410 1.1%
Microcrédito 321 313 243 28.2%
Otros 32,051 29,370 28,125 10.5%
Pasivo 280,120 271,736 246,405 10.3%
Depositos y Exigibilidades 207,288 202,994 174,779 15.1%
Cuentas de Ahorro 97,905 97,555 87,718 8.3%
CDT 67,039 65,491 49,469 31.5%
Cuentas Corrientes 35,146 33,389 31,307 8.9%
Otros 7,199 6,559 6,285 11.1%
Otros pasivos 72,831 68,742 71,626 -1.4%
Patrimonio 44,604 44,234 37,053 16.8%
Ganancia/Pérdida del ejercicio 4,919 4,300 4,386 8.8%
Ingresos por intereses 19,499 17,235 14,715 28.6%
Gastos por intereses 7,581 6,696 4,936 49.0%
Margen neto de Intereses 11,906 10,527 9,761 18.3%
Ingresos netos diferentes de Intereses 7,382 6,479 6,563 9.1%
Margen Financiero Bruto 19,287 17,006 16,324 14.6%
Costos Administrativos 8,828 7,808 7,921 8.1%
Provisiones Netas de Recuperacion 2,569 2,260 1,544 61.4%
Margen Operacional 7,891 6,938 6,859 11.6%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 2.87 2.87 2.78 0.09
Consumo 4.79 4.72 4.46 0.33
Comercial 1.91 1.94 1.94 -0.03
Vivienda 2.43 2.48 2.77 -0.34
Microcrédito 4,91 4.73 443 0.48
Cubrimiento** 157.68 158.75 162.95 -5.26
Consumo 131.43 134.23 130.38 1.05
Comercial 196.87 194.60 203.75 -6.88
Vivienda 98.56 97.52 102.03 -3.47
Microcrédito 102.39 105.84 104.74 -2.34
ROA 2.09% 2.11% 2.07% 0.0%
ROE 15.22% 15.40% 15.75% -0.5%
Solvencia n.d 15.63% 14.12% nd

1/ Calculado como la diferencia entre ingresos y gastos por intereses menos Prima amortizada de cartera - cuenta PUC 510406

2/ Indicador de calidad de cartera en mora = Cartera Vencida /Cartera Bruta.

*Datos mensuales a Septiembre de 2012 del sistema bancario. Cifras en miles de millones de pesos. Fuentes y calculos Asobancaria.
** No se incluyen otras provisiones. El calculo del cubrimiento tampoco contempla las otras provisiones
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